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Abstract 
 
Lo sviluppo economico e la competitività dei territori si giocano sempre più sui temi 
dell’innovazione tecnologica e dell’imprenditorialità innovativa. Tra gli studiosi ed i po-
licy makers si è fatta strada la consapevolezza che per mantenere un elevato livello di 
sviluppo economico occorre puntare sulle nuove imprese innovative che si basino sul 
capitale di conoscenze dei loro fondatori e valorizzino i paradigmi tecnologici emergen-
ti. 
Tuttavia la difficoltà ad accedere a risorse finanziarie adeguate, in qualità piuttosto che 
in quantità, rappresenta uno dei principali ostacoli per l’avvio di imprese innovative. Sia 
il finanziamento pubblico che quello privato, singolarmente considerati, si sono rivelati 
inadeguati a sostenere le fasi iniziali di tali imprese. Il finanziamento pubblico, ispirato 
a logiche burocratiche ed assistenzialistiche, ha spesso condotto alla creazione di impre-
se strutturalmente deboli e non in grado di competere in un contesto nazionale ed inter-
nazionale. Il capitale privato difficilmente interviene nelle prime fasi di sviluppo delle 
imprese innovative a causa dell’elevato rischio tecnologico e di mercato che caratterizza 
tali iniziative imprenditoriali. 
In questa prospettiva la cooperazione pubblico-privato potrebbe rappresentare la chiave 
di volta per il finanziamento di nuove imprese innovative, attraverso la costituzione di 
fondi misti di venture capital. Tali fondi, da tempo noti nella realtà estera, apportano ca-
pitale di rischio nelle fasi iniziali di imprese innovative, consentendo di superare i limiti 
del finanziamento pubblico e di quello privato singolarmente considerati. Da una lato, la 
presenza del soggetto pubblico incentiva e garantisce i finanziatori privati. Dall’altro, la 
presenza di capitale privato impone un cambiamento di logica all’interno dei Governi 
pubblici, con il passaggio da logiche di finanziamento assistenzialistiche a logiche di 
mercato. 
In considerazione del recente interesse anche in Italia verso la creazione di fondi misti 
di venture capital, obiettivo del paper è quello di evidenziarne le caratteristiche e le pro-
blematicità di implementazione e gestione. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
1 Paper presentato al Convegno Aidea Giovani - “L’Innovazione nella Pubblica Amministrazione: Teoria 
e Prassi”, Università di Roma Tor Vergata, 15 Luglio 2005. 
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1. Premessa 
 
Il tema dell’imprenditorialità innovativa quale fattore determinante della competitività e 
dello sviluppo nazionale e locale riscontra sempre più interesse tra gli studiosi ed i po-
licy makers (Venkataraman, 2004; OECD, 2004). Con l’affermarsi sulla scena interna-
zionale di Paesi che godono di un vantaggio considerevole sul fronte del costo del lavo-
ro, è emersa la fragilità di modelli di sviluppo basati in modo preponderante sui settori 
maturi e con imprese che competono grazie al contenimento dei costi di produzione. 
Puntare sull’innovazione tecnologica viene oramai considerato necessario per imprese e 
territori al fine di poter sopravvivere ed emergere nello scenario attuale (Hamel, 2000). 
Chiare indicazioni in tal senso giungono anche dalle Istituzioni Comunitarie, laddove 
con il Consiglio Europeo di Lisbona, del marzo 2000, si è posto l’obiettivo di “fare 
dell’Europa, entro il 2010, l’economia basata sulla conoscenza più competitiva e dina-
mica del mondo”. 
L’imprenditorialità innovativa, pertanto, può divenire la chiave di volta dello sviluppo2 
(Schumpeter, 1934; Birch, 1987). Un’imprenditorialità innovativa che si esprime nelle 
imprese già esistenti, disposte a puntare sull’innovazione, ma soprattutto nelle nuove 
imprese basate sul capitale intellettuale dei loro fondatori e che sono in grado di valoriz-
zare i nuovi paradigmi tecnologici. Si è fatta strada, quindi, la consapevolezza che per 
mantenere un elevato livello di sviluppo economico occorre puntare sulle nuove impre-
se e sulla loro capacità di valorizzare le conoscenze e le tecnologie sviluppate perlopiù 
nelle Università e nei Centri di ricerca (Roberts, 1991; Piccaluga 2001; Shane, 2004). 
Diverse regioni negli Stati Uniti (la Silicon Valley, la Route 128, l’area di Austin sono 
gli esempi più significativi) ed anche in Europa (Tampere in Finlandia, Goteborg in 
Svezia, Cambridge in Gran Bretagna, Twente in Olanda) danno chiara evidenza dello 
stretto legame esistente tra tecnologie emergenti, nuove imprese in grado di valorizzarle 
e sviluppo economico3.  
Tuttavia l’avvio di imprese innovative incontra innumerevoli difficoltà, in particolare 
per quel che riguarda il reperimento di risorse finanziarie. Sia il finanziamento pubblico 
che quello privato, singolarmente considerati, si sono spesso rivelati inadeguati a soste-
nere la nuova impresa. L’intervento pubblico, ispirato a logiche burocratiche ed assi-
stenzialistiche, ha spesso finanziato imprese scarsamente competitive, con interventi a 
                                                 
2 Schumpeter (1934) per primo ha evidenziato il ruolo centrale dell’imprenditore innovatore nello svilup-
po economico. Secondo Schumpeter, l’imprenditore innovatore crea nuovi prodotti, processi, mercati e di 
conseguenza nuova ricchezza, modificando radicalmente la struttura economica esistente. L’imprenditore, 
artefice di quel processo definito di distruzione creatrice, assume un ruolo centrale nella trasformazione e 
sviluppo regionale.  
3 In particolare, uno studio della Bank of Boston (1997) ha individuato circa 4000 imprese costituite da 
ricercatori e laureati del MIT le quali occupano oltre 1 milione di persone e producono un fatturato com-
plessivo di oltre 232 miliardi di dollari con evidente impatto sull’economia nazionale e regionale.  
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pioggia e poco selettivi (Dessy, 1997; Mussati, 1997). Di contro, i capitali privati di so-
lito non investono nelle fasi di avvio delle imprese innovative a causa dell’elevata incer-
tezza e rischiosità che caratterizza tali progetti imprenditoriali (Piccaluga, 2001; Aifi, 
2004).  
In questa prospettiva la cooperazione pubblico-privato4, attraverso la costituzione di 
fondi misti di venture capital, potrebbe consentire di superare tali limiti e favorire il fi-
nanziamento della nuova impresa. Tali fondi misti, da tempo noti nella realtà estera, ap-
portano capitale di rischio nelle fasi iniziali di imprese innovative.  
In considerazione del recente interesse anche in Italia verso la creazione di fondi misti 
di venture capital, obiettivo del paper è quello di evidenziarne le caratteristiche e le pro-
blematicità di implementazione e gestione. 
 
 
2. Il financial gap della nuova impresa e l’intervento pubblico  
 
L’avvio di un’impresa innovativa rappresenta un processo estremamente complesso a 
causa della molteplicità ed eterogeneità delle risorse materiali ed immateriali da mettere 
in campo (Parente, 2004). 
In particolare il reperimento di risorse finanziare adeguate, in qualità piuttosto che in 
quantità, costituisce uno dei principali ostacoli all’avvio di imprese innovative (Piccalu-
ga, 2001). Tali difficoltà sono da collegarsi sostanzialmente all’elevato grado di rischio 
tecnologico e di mercato5 (Clarysse et al., 2002) che caratterizza tali progetti d’impresa  
e rende estremamente difficile il coinvolgimento di finanziatori privati.  
In sostanza il sistema bancario raramente finanzia la fase di avvio delle imprese preva-
lentemente per due ragioni: da un lato perché i neo-imprenditori non sempre sono in 
grado o disposti  a rilasciare quelle garanzie che il sistema bancario normalmente ri-
chiede; dall’altro perché le banche spesso non dispongono delle strutture e competenze 
necessarie per la valutazione delle potenzialità di progetti imprenditoriali innovativi 
(Piccaluga, 2001, pag. 75). 
L’alternativa potrebbe essere rappresentata dal capitale di rischio apportato da finanzia-
tori privati, ovvero i venture capitalist6. Tuttavia anche tale capitale sembra essere piut-
tosto restio ad investire nelle fasi iniziali di imprese innovative. Infatti negli ultimi anni 
la tendenza dei Fondi di venture capital è quella di intervenire in fasi più avanzate dello 
                                                 
4 Le logiche ed i meccanismi della cooperazione pubblico-privata vengono efficacemente espressi dal 
Modello della Tripla Elica (Etzkowitz, Leydesdorff, 1997) che ipotizza strette interazioni tra università, 
governi pubblici ed industria per favorire l’imprenditorialità innovativa. Difatti i modelli di sviluppo ba-
sati sul predominio del ruolo dello Stato piuttosto che su politiche di laissez-faire hanno mostrato diversi 
limiti e talvolta prodotto fallimenti. Pertanto network trilaterali ed organizzazioni ibride, pubblico-private, 
vengono considerati la soluzione per affrontare situazioni di crisi economica e sociale e consentire lo svi-
luppo di regioni imprenditoriali. 
5 Il rischio tecnologico è legato alla fattibilità tecnica del progetto imprenditoriale e quindi al fatto che il 
prodotto/servizio oggetto dell’idea d’impresa sia effettivamente realizzabile in termini tecno-produttivi. Il 
rischio di mercato, invece, è legato alla validità dell’idea dal punto di vista commerciale, ovvero alla ca-
pacità del prodotto/servizio innovativo di soddisfare delle esigenze espresse o più spesso latenti dei con-
sumatori. 
6 Con il termine venture capital si fa riferimento a quel complesso di operatori, istituzionali e non, che at-
tua investimenti a medio-lungo termine nel capitale di rischio di piccole e medie imprese ad elevata reddi-
tività potenziale, con l’obiettivo di conseguire un capital gain attraverso la dismissione della partecipa-
zione (Sandri, 1988). 
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sviluppo dell’impresa piuttosto che nelle fasi di avvio7 (Aifi, 2004). I Fondi di venture 
capital privato in genere si muovono su volumi di investimenti di gran lunga superiori 
rispetto alle esigenze della nascente impresa innovativa. Pertanto anche il capitale di ri-
schio privato risulta essere difficilmente accessibile alle nuove imprese. 
Di fatto, quindi, si verifica ciò che viene definito il financial gap ovvero uno squilibrio 
tra le risorse finanziarie disponibili e quelle necessarie per l’avvio dell’impresa (Shane, 
2004).  
Tali inefficienze nel mercato dei capitali privati giustificano l’intervento pubblico nel 
finanziamento delle nuove imprese. L’azione pubblica pertanto nasce dalle imperfezioni 
del mercato dei capitali ed intende agire nel senso di compensare le disfunzioni che da 
queste derivano. 
Sulla base di queste premesse, negli ultimi anni le iniziative pubbliche a sostegno della 
nascita di nuove imprese si sono moltiplicate e sempre più sembrano costituire uno de-
gli obiettivi prioritari delle politiche promosse dai Governi nazionali e locali di numero-
si Paesi. La stessa Comunità Europea con il Libro Verde sull’Imprenditorialità del 2003 
ribadisce l’assoluta importanza del sostegno alla nuova impresa innovativa ed alla crea-
zione di uno spirito imprenditoriale quali fattori trainanti la futura competitività europe-
a, in linea con le strategie definite a Lisbona nel 2000.  
Anche nel nostro Paese si è assistito ad un proliferare di interventi legislativi volti a fa-
vorire l’avvio di nuove iniziative imprenditoriali8 ed evitare che progetti d’impresa non 
vengano portati avanti a causa di inefficienze nel mercato dei capitali. Tali leggi di in-
centivazione vengono spesso gestite da Sviluppo Italia, l’Agenzia di Sviluppo naziona-
le, che si occupa delle attività di valutazione e selezione delle idee, erogazione dei fi-
nanziamenti, monitoraggio ed accompagnamento della nuova impresa9. Oltre agli inter-
venti a livello nazionale, anche le Regioni sempre più si impegnano nel promuovere 
                                                 
7 Secondo gli ultimi dati pubblicati da AIFI (Associazione Italiana del Private Equity e Venture Capital), 
risulta che in Italia nel 2003 la percentuale degli investimenti nella fase di avvio dell’impresa è stata pari 
al 19% (65 investimenti) sul numero totale degli investimenti (336 investimenti). In termini di ammonta-
re, poi, gli investimenti nella fase di avvio hanno rappresentato appena il 2% dei capitali complessiva-
mente investiti (AIFI, 2004, pag. 16).  
8 Per approfondimenti sulle tipologie di agevolazioni pubbliche a sostegno delle nuove imprese si veda: 
Maggioni V., Sorrentino M., De Marco A., “Agevolazioni pubbliche allo start-up, innovazione e sviluppo 
delle nuove imprese”, in P. Stampacchia, L. Nicolais (a cura di), La gestione dell’innovazione di prodotto, 
ESI, Napoli, 2001. 
9 Tra le leggi gestite da Sviluppo Italia a sostegno della nuova impresa abbiamo: 
- la L. 95/95, rivolta a nuove società costituite da giovani di età compresa tra i 18 ed i 35 anni. Le agevo-
lazioni consistono in contributi a fondo perduto e mutui a tasso agevolato a copertura degli investimenti 
entro i limiti fissati dall’Unione Europea ed in contributi a fondo perduto per le spese di gestione nei pri-
mi 3 anni di attività entro il limite di 100.000 Euro. Oltre alle agevolazioni finanziarie, le società sono de-
stinatarie di servizi di formazione; 
- il D.Lgs.185/2000, relativo al Prestito d’onore ed alla Micro-impresa. Il Prestito d’onore si rivolge alle 
nuove imprese costituite in forma di ditta individuale da giovani non occupati e che richiedono investi-
menti non superiori ai 25.823 Euro. Le agevolazioni consistono in contributi a fondo perduto e mutui a 
tasso agevolato per il finanziamento degli investimenti ed in contributi a fondo perduto per le spese di ge-
stione del primo anno. È inoltre previsto un servizio di assistenza gratuito per un periodo non superiore ad 
un anno. Il Decreto prevede, inoltre, agevolazioni a sostegno di nuove imprese costituite in forma di so-
cietà semplice, in nome collettivo ed in accomandita semplice (Micro-impresa), che consistono in finan-
ziamenti a fondo perduto e contributi a tasso agevolato a totale copertura degli investimenti e contributi a 
fondo perduto per le spese di gestione del primo anno. Anche in questo caso è previsto un servizio di assi-
stenza tecnica per un periodo non superiore ad un anno. 
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programmi per stimolare e supportare la creazione di impresa10. L’intervento pubblico 
di regola consiste nell’erogazione di contributi a fondo perduto per i quali non sussiste 
l’obbligo di restituzione oppure nella concessione di finanziamenti a tasso agevolato, 
dove l’agevolazione è costituita dalla riduzione del costo del capitale ottenuto a prestito. 
Tuttavia l’elevato numero di provvedimenti emanati nel corso degli anni, spesso senza 
alcun coordinamento, spinge ad interrogarsi sulla reale utilità di tali strumenti.  
Vi è infatti chi ritiene che questi strumenti di agevolazione, traducendosi spesso in mere 
forme di assistenzialismo e riducendosi all’erogazione di incentivi finanziari “a pioggia” 
abbiano favorito l’avvio di imprese strutturalmente deboli e scarsamente competitive, 
determinando un’inefficiente allocazione o addirittura uno spreco di risorse pubbliche 
oltre che squilibri nella competizione tra imprese (Mussati, 1997). In particolare, il nu-
mero troppo elevato e poco selettivo degli interventi (contributi che vengono erogati in 
modo automatico ed indistinto prescindendo da un effettivo e severo screening dei pro-
getti presentati), la limitatezza dei fondi a disposizione, le lungaggini delle procedure 
burocratiche si ritiene abbiano sostanzialmente ridotto l’efficacia dei provvedimenti di 
agevolazione ed il ruolo di stimolo alla creazione d’impresa che essi avrebbero dovuto 
svolgere (Dessy, 1997).  
Alcuni studi, inoltre, hanno analizzato i tratti predominanti delle nuove imprese destina-
tarie di finanziamenti pubblici, evidenziando che (Sorrentino, 2003, pagg. 134-135): 
- le nuove imprese agevolate entrano nel mercato facendo leva sin dall’inizio su una do-
tazione di risorse fisse (stabilimenti, impianti, macchinari, ecc.) particolarmente elevata 
e significativamente superiore a quella delle imprese non agevolate. È evidente che tale 
dato è dovuto alle agevolazioni finanziarie pubbliche; 
- non esistono differenze significative tra imprese agevolate ed imprese non agevolate in 
termini di volumi di fatturato e livelli di occupazione ottenuti nei primi anni di vita; 
- come conseguenza dei due punti precedenti, la maggior parte delle imprese agevolate 
risulta strutturalmente sovradimensionata rispetto alle effettive capacità di penetrazione 
commerciale; 
- le imprese agevolate presentano tassi di sopravvivenza post-entry (intorno all’80% a 5 
anni dalla nascita) superiori rispetto alle imprese non agevolate. Tuttavia tale risultato 
sembra non sostenuto da particolari dinamiche di sviluppo quanto dalla stabilità assicu-
rata dal possesso di risorse finanziarie ridondanti.                                                                                          
Pertanto l’opinione che sembra prevalere di fronte ad un’evidenza empirica che spesso 
non mostra vantaggi sostanziali per le imprese agevolate rispetto a quelle che non godo-
no di finanziamenti pubblici, è la necessità di un intervento pubblico che sia qualitati-
vamente diverso, segua cioè nuove logiche e criteri di finanziamento: selettività e meri-
tocrazia, flessibilità e semplificazione sempre più devono orientare l’azione pubblica a 
sostegno della creazione d’impresa. In tale prospettiva emerge con forza l’opportunità 
che l’intervento pubblico si combini con le risorse finanziarie e le competenze profes-
sionali provenienti dal settore privato, creando le condizioni affinché i finanziatori pri-
vati intervengano nelle fasi di avvio delle imprese innovative. 
 
 
3. I fondi misti di venture capital 
 
                                                 
10 Si veda ad esempio il caso della Toscana riportato in Mealli F., Pagni R. (a cura di), Analisi e valuta-
zione delle politiche per le nuove imprese, Franco Angeli, Milano 2002. 
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Il finanziamento pubblico e quello privato, singolarmente considerati, si sono spesso ri-
velati inadeguati a sostenere le fasi di avvio di imprese innovative. Il finanziamento 
pubblico, si è detto, risulta ispirato a logiche burocratiche ed assistenzialistiche e ha 
spesso condotto alla creazione di imprese non in grado di competere nel contesto nazio-
nale ed internazionale emergente. Al contempo il capitale privato difficilmente intervie-
ne nelle prime fasi di sviluppo di imprese innovative a causa dell’elevato rischio tecno-
logico e di mercato che caratterizza tali iniziative imprenditoriali. In tale prospettiva la 
cooperazione pubblico-privato potrebbe rappresentare la chiave di volta per superare 
questi limiti e  quindi favorire il finanziamento di nuove imprese innovative.     
Tale cooperazione pubblico-privato può realizzarsi attraverso la costituzione di fondi 
misti di venture capital. Tali fondi, sebbene con diversi meccanismi, partecipano al ca-
pitale di rischio di nuove imprese innovative. Si tratta di fondi da tempo noti nella realtà 
internazionale (il Fondo Yozma in Israele, gli High Technology Fund nel Regno Unito, 
i fondi CDC Enterprises in Francia, il programma Entreprise Ireland rappresentano gli 
esempi più significativi) e di recente iniziano a farsi strada anche nell’esperienza italia-
na. In particolare, la Regione Lombardia ha dato avvio al Fondo Next, primo fondo mi-
sto italiano di venture capital. 
In questi fondi, il soggetto pubblico rappresentato da Governi nazionali o regionali11 
apporta capitali o garanzie che possano funzionare da leva nell’attrarre finanziatori pri-
vati. Tali fondi misti consentono di superare i limiti descritti del finanziamento pubblico 
e privato. Infatti da un lato, il soggetto privato viene incentivato a finanziare le nuove 
imprese in quanto la presenza del pubblico riduce notevolmente il rischio percepito 
dall’investitore privato. In sostanza accade che il Governo pubblico si accontenta di ri-
torni economici meno elevati ed assume rischi maggiori, in quanto persegue la finalità 
dello sviluppo socio-economico del territorio (creazione di imprenditorialità innovativa 
e di nuova occupazione, recupero di aree depresse, ecc.) (Gervasoni, 1996). Dall’altro 
lato, la presenza di soggetti privati, ovviamente interessati a massimizzare il ritorno e-
conomico dell’investimento e quindi attenti ad applicare criteri di mercato nella selezio-
ne dei progetti d’impresa da finanziare, richiede il superamento delle logiche assisten-
zialistiche e burocratiche che tradizionalmente contraddistinguono il finanziamento 
pubblico. Di fatto la partecipazione di finanziatori privati apporta: 
- capitali per lo sviluppo economico; 
- competenze professionali e logiche di mercato per la selezione dei progetti d’impresa 
da finanziare; 
- capacità di accrescere la posizione competitiva delle imprese finanziate, e quindi 
dell’intero sistema economico locale in cui esse si vanno a collocare, attraverso il trasfe-
rimento diretto di skills alle imprese. 
Oltre alla focalizzazione sulla fase di avvio delle imprese innovative, caratteristiche dei 
fondi misti risultano la specializzazione geografica e spesso settoriale. Ovviamente poi-
                                                 
11 Negli ultimi anni anche le Università e gli Enti di ricerca si sono resi protagonisti dell’avvio di fondi di 
venture capital per sostenere finanziariamente le fasi iniziali di imprese nate dalla ricerca. Si tratta, ad e-
sempio, di un’esperienza consolidata nel Regno Unito, dove gìà dal 1998 per effetto delle risorse stanziate 
dal Governo inglese con il Programma University Challenge Fund Scheme ben 31 Università e 7 Enti di 
ricerca, singolarmente o congiuntamente,  hanno un proprio fondo di venture capital. Tali fondi iniziano 
ad apparire anche in Italia. In particolare, l’Istituto Nazionale di Fisica della Materia (INFM), da diversi 
anni attivo nel supporto alla creazione di imprese spin-off, ha promosso insieme ad altri Enti di ricerca il 
lancio di Quantica, un fondo esclusivamente dedicato alle società nate dalla ricerca. Allo stesso modo, 
l’Università di Padova, in collaborazione con diversi soggetti economici del Veneto, ha dato vita al Fondo 
Galileo. 
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ché l’obiettivo delle Amministrazioni pubbliche consiste nella nascita e crescita di gio-
vani imprese ad alto contenuto tecnologico sul territorio, gli investimenti dei fondi sono 
su scala regionale o nazionale (specializzazione geografica).    
La specializzazione settoriale, invece, comporta che gli investimenti del fondo siano de-
stinati ad imprese appartenenti ad uno stesso settore industriale, così favorendo la crea-
zione di sinergie tra imprese e fungendo il fondo da catalizzatore per la realizzazione di 
poli industriali. Secondo una ricerca realizzata da Finlombarda (2005) su alcune realtà 
internazionali, circa il 50% dei fondi misti è risultato specializzato verso un settore ad 
alto contenuto tecnologico. In particolare, il settore delle “Tecnologie 
dell’informazione, software e servizi Internet” è quello che raccoglie la maggiore quan-
tità di fondi specializzati. 
 
 
4. L’implementazione e la gestione dei fondi misti 
 
Come dimostra l’esperienza internazionale, la reale efficacia dei fondi misti di venture 
capital quale strumento di incentivo e sostegno allo sviluppo di nuove imprese innovati-
ve risulta subordinata alla loro corretta implementazione e gestione. In particolare oc-
corre definire: 
- i meccanismi di intervento del fondo; 
- il ruolo del soggetto pubblico rispetto agli strumenti di intervento; 
- il soggetto gestore; 
- i criteri di valutazione dei risultati. 
 
- I meccanismi di intervento del fondo  
Nell’esperienza internazionale i fondi misti di venture capital funzionano secondo due 
meccanismi: 
- come fondi di fondi che investono in “fondi figli” specializzati nelle fasi di avvio di 
imprese innovative;  
- come investitori diretti, insieme a co-investitori privati, in nuove imprese. 
Secondo la citata ricerca realizzata da Finlombarda, tutti i fondi esteri analizzati operano 
secondo il meccanismo del fondo di fondi ed in alcuni casi tale meccanismo viene af-
fiancato da quello dell’investimento diretto nella singola impresa. In particolare il ricor-
so al meccanismo del fondo di fondi offre la possibilità di dividere le responsabilità tra 
pubblico e privato, rispettando le reciproche vocazioni: garantendo al pubblico la defi-
nizione del target d’investimento coerente con le proprie politiche ed ai privati il compi-
to della scelta dei singoli investimenti nelle imprese. 
Esemplificativo è il caso del Fondo Yozma in Israele, che ha operato secondo il mecca-
nismo di fondo di fondi. Lanciato nel 1993 dal governo israeliano, Yozma è stato un 
fondo a capitale pubblico che ha investito in nuovi fondi di venture capital che presen-
tavano alcuni requisiti, ovvero: 
- uno degli investitori doveva essere un noto operatore estero; 
- un altro investitore doveva essere un partner locale con elevate possibilità finanziarie; 
- focus di investimento esclusivo del “fondo figlio” dovevano essere le start-up high 
tech. 
L’impatto del Programma Yozma sull’economia israeliana è stato notevole: mentre nel 
1992 esisteva un solo fondo di venture capital si è arrivati a dieci fondi e nel 2000 la di-
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sponibilità complessiva di capitale di rischio per le nuove imprese ad alta tecnologia è 
stata stimata tra i 4 ed i 5 miliardi di dollari. 
Sulla scia del successo del fondo israeliano, si sono mossi numerosi fondi avviati da 
Governi nazionali e regionali europei che operano con meccanismi analoghi; tra questi 
il recente Fondo Next della Regione Lombardia. Tale fondo si caratterizza per essere sia 
un fondo di fondi sia un co-investment fund; quindi può investire in altri fondi di ventu-
re capital, sottoscrivendone le relative quote, oppure coinvestire (ossia in partnership 
con almeno un altro operatore qualificato) direttamente in nuove imprese innovative.  
 
- Il ruolo del soggetto pubblico rispetto agli strumenti di intervento 
Il soggetto pubblico, oltre a sottoscrivere parte dei fondi, può concedere ai privati delle 
agevolazioni nel senso di (Finlombarda, 2005): 
- garantire i privati su parte delle perdite e su un rendimento minimo. Ad esempio, gli 
High Technology Fund nel Regno Unito garantiscono ai privati un rendimento nella mi-
sura del 10%, grazie alla rinuncia a favore dei privati di tutto o di parte della quota pub-
blica, mettendo anche a rischio la restituzione della quota in conto capitale. La Regione 
Lombardia, invece, ha costituito un fondo di garanzia di 20 milioni di Euro per 
l’abbattimento parziale delle eventuali perdite in conto capitale del Fondo Next12;   
- riconoscere ai privati rendimenti addizionali nel caso di buone performance del fondo. 
In Israele, il Fondo Yozma ha riconosciuto ai privati un’opzione di acquisto della quota 
sottoscritta dal pubblico nei “fondi figli” ad un valore equivalente al capitale rivalutato 
ad un rendimento pari al 7%; così che nel caso di performance superiori a quel rendi-
mento, il privato sostanzialmente ha potuto, acquisendo la quota pubblica, appropriarsi 
del rendimento eccedente. 
Al fine di delineare il ruolo del soggetto pubblico rispetto ai fondi misti di venture 
capital si può far riferimento alla classificazione individuata dalla Banca Europea per gli 
Investimenti (Financing innovative firms through venture capital, 2001), che distingue 
tra tre tipi di soluzioni:   
- sottoscrizione dei fondi con trattamento paritetico tra pubblico e privati; 
- down side protection scheme, ossia assunzione di una maggiore quota del costo del 
fallimento del progetto da parte del pubblico; 
- up side leverage scheme, ossia presenza del pubblico che, invece di intervenire in caso 
di perdita, moltiplica gli eventuali benefici derivanti dal successo dell’iniziativa. 
 
- Il soggetto gestore 
Il soggetto gestore del programma pubblico assume un ruolo fondamentale per il suc-
cesso dell’iniziativa poiché seleziona i “fondi figli” oppure le singole imprese in cui in-
vestire. La scelta e le competenze del soggetto gestore appaiono pertanto una variabile 
determinante. 
Nell’esperienza internazionale il soggetto gestore risulta spesso di matrice pubblica e 
solo talvolta di matrice privata (Finlombarda, 2005). Nel caso del Fondo Yozma in Isra-
ele la gestione era affidata ad una struttura legata al Governo centrale; i fondi misti 
francesi sono gestiti da CDC Enterprises filiale di Caisse de depots, operatore pubblico 
del credito; i programmi Entreprise Ireland sono gestiti dall’Agenzia di sviluppo irlan-
                                                 
12 Il Fondo di garanzia è stato costituito dalla Regione Lombardia tramite l’art.6 comma 11 della legge 
regionale n. 25 del 2000. Facendo leva sulla garanzia costituita dalla Regione Lombardia, il fondo Next 
ha chiuso la raccolta tra gli investitori istituzionali raggiungendo una dimensione di 37 milioni di euro. 
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dese. Nel caso invece del fondo misto inglese, la gestione dello strumento finanziario è 
stata affidata ad una società privata, la Westport Ltd, che ha una esperienza consolidata 
nei fondi d’investimento. Di certo la gestione privata del fondo inglese garantisce sia 
all’Amministrazione pubblica che agli investitori privati decisioni indipendenti e pro-
fessionali. Tuttavia anche nelle altre esperienze internazionali dove il soggetto gestore è 
di matrice pubblica, in ogni caso l’indipendenza e l’autonomia nella gestione dei fondi 
viene garantita da manager qualificati e da comitati di investimento formati da esperti 
professionisti. Si vogliono, cioè, evitare coinvolgimenti o intromissioni dirette 
dell’Amministrazione centrale o locale nelle attività e nelle scelte di investimento. 
Anche per la gestione del Fondo Next, la Finlombarda Gestioni, società di gestione del 
risparmio della Regione Lombardia, si avvale di un Comitato di investimento composto 
da soggetti con adeguate professionalità ed un track record significativo. Finlombarda 
Gestioni, inoltre, ha istituito un Advisory Board competente di fornire un proprio parere 
in ordine a potenziali conflitti di interesse e politiche di investimento. 
Pertanto, aldilà della matrice pubblica o privata, variabili critiche risultano l’autonomia 
e le competenze delle strutture di gestione del fondo. L’autonomia nel senso che una 
volta che il Governo pubblico ha definito gli strumenti di intervento e le risorse necessa-
rie, occorre poi lasciare alle strutture operative la piena responsabilità delle attività as-
segnate. In sostanza, questo significa esclusione di ingerenze politiche nelle scelte, ap-
plicazione di meccanismi di mercato nella selezione dei progetti d’impresa, rispetto dei 
tempi, ecc. La gestione del fondo, inoltre, richiede professionalità e competenze adegua-
te, affidandosi ad un management che abbia un’esperienza significativa.  
Per quanto riguarda, poi, la scelta dei “fondi figli” in cui investire, sostanzialmente la 
struttura di gestione opera sulla base di due elementi: 
- coerenza con le politiche di sviluppo del sistema economico e con le iniziative di so-
stegno alle nuove imprese definite dal Governo pubblico; 
- negoziazione diretta con i fondi target in relazione alle modalità di investimento, ai 
criteri di remunerazione, all’attività di reporting.   
Oltre all’attività di gestione degli investimenti, talvolta il soggetto gestore offre alcuni 
servizi accessori e complementari al finanziamento. Ad esempio il Programma Enterpri-
se Ireland offre programmi di incubazione d’impresa, supporto nel networking e nelle 
attività di trasferimento tecnologico.   
 
- I criteri di valutazione dei risultati 
Un aspetto di estrema importanza riguarda la misurazione dei risultati dei programmi 
pubblici di intervento. Di frequente nel nostro Paese è accaduto che a fronte di misure 
agevolative pubbliche per la creazione di nuove imprese, non hanno fatto seguito ade-
guati monitoraggi e valutazioni circa gli esiti di queste misure (Sorrentino, 2003, pag. 
126). 
L’attività di controllo consente al Governo pubblico di valutare l’efficacia dei fondi mi-
sti di venture capital, l’azione delle strutture di gestione dei fondi e quindi orientare le 
future decisioni strategiche. 
Pertanto se, come si è detto, occorre assicurare alla struttura di gestione autonomia ed 
indipendenza nella scelte, è altrettanto necessario che tale struttura dia conto alla Pub-
blica Amministrazione circa i risultati conseguiti, a fronte delle risorse pubbliche inve-
stite. Ad esempio, nel Regno Unito i rapporti tra il Ministero del Commercio e 
dell’Industria e Westport Ltd, la società privata di gestione dei fondi inglesi, sono for-
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temente formalizzati. Ogni sei mesi gli investitori del “UK High Technology Fund”, sia 
pubblici che privati, ricevono report dettagliati sull’andamento del fondo.   
In sostanza, data la diversa natura dei soggetti coinvolti ed i diversi obiettivi perseguiti, 
la valutazione dei risultati dei fondi misti di venture capital dovrebbe avvenire sulla ba-
se di due tipologie di indicatori: 
- indicatori finanziari, volti a misurare il rendimento degli investimenti (in termini di in-
ternal rate of return); 
- indicatori dello sviluppo socio-economico del territorio, diretti a misurare l’impatto 
nel contesto locale dei programmi pubblici di intervento. Si fa riferimento a misurazioni 
che riguardano il capitale di rischio privato coinvolto, il numero di imprese finanziate, 
l’occupazione creata, il fatturato cumulato, il trend di sviluppo dei settori oggetto 
dell’intervento pubblico, ecc.  
Ovviamente, gli investitori privati sono interessati ai rendimenti degli investimenti, di 
contro l’operatore pubblico investe risorse per lo sviluppo del territorio e quindi è inte-
ressato a monitorare soprattutto gli indicatori dello sviluppo socio-economico.  
 
 
5. Conclusioni 
 
La consolidata esperienza internazionale dimostra che i fondi misti di venture capital 
possono rappresentare una valida soluzione per il finanziamento di nuove imprese inno-
vative. In Italia sebbene alcune prime iniziative di tali fondi stiano affiorando, in molti 
casi purtroppo si è rimasti fermi alle dichiarazioni d’intenti. Il Fondo Next della Regio-
ne Lombardia risulta l’unico fondo misto ad oggi operante in Italia. Tuttavia diverse 
Regioni, quali Umbria, Toscana, Piemonte, Emilia Romagna, Sicilia, nei documenti di 
pianificazione strategica prevedono la realizzazione di progetti di finanza innovativa a 
sostegno della nuova impresa, anche se ad oggi tali progetti risultano ancora lontani dal-
la realizzazione (Bonaccorsi, 2004). In effetti si tratta di progetti complessi che richie-
dono il coinvolgimento di soggetti pubblici e privati ed alla base la creazione del con-
senso politico. Per avviare fondi misti di venture capital, e più in genere per sviluppare 
regioni imprenditoriali, la sensibilità e la determinazione dei Governi pubblici verso il 
tema dell’innovazione e dell’imprenditorialità, in altri termini il commitment politico, 
costituiscono la prima variabile critica.  
Inoltre in Italia, a differenza della realtà estera (Inghilterra, Francia, Israele, per citare 
alcuni casi più significativi), ad oggi mancano auspicabili interventi a livello di Governo 
centrale che possano supportare la creazione di tali fondi. 
In conclusione ai fini dell’implementazione e gestione dei fondi misti, aspetti chiave 
possono considerarsi: 
- la capacità di coinvolgimento dei finanziatori privati, quindi in altri termini il livello di 
funzionamento della leva pubblica. A tal fine è necessario un’azione di sistema dove gli 
interventi dei diversi attori pubblici e privati siano coordinati e dove la governance ren-
de efficace il contributo di tutti; 
- l’autonomia e la competenza nella gestione dei fondi, affidandosi ad un management 
qualificato; 
- il controllo dei risultati, sulla base di indicatori non solo finanziari ma anche dello svi-
luppo socio-economico del territorio. 
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